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2024 2.¢ Mali Tablo Analizi . AL
Yiikselme Potansiyeli 85%

Gerceklesen ve Tahminler

o . . . Fiyat Bilgileri TL
Zayif 2G24sonuclari. Tofas 2C24'de bizim 1,53 milyar TL'lik tahminimizin altinda,

. . o . . ) Kapanis 275.75
marjlardaki bozulma ile birlikte satis gelirlerdeki diisiis, finansal gelirlerde 12 Aylik Hedef Fiyat* 510.00
azalma ve parasal kayiplardaki artis neticesinde yillik %81 yillik diisiisle 1,29 12 Aylik Onc. Hedef Fiyat 510.00
milyar TL net kar acikladi. 2¢23'teki 1,19 milyar TL'lik net vergi giderine karsi Piyasa Degeri (mn) 137,875
2C24'te 489 milyon TL'lik net vergi geliri, 2G24'teki net kar rakamin1 destekledi. Halka Agik PD (mn) 33,242
24,75 milyar TL'lik tahminimizle genel olarak uyumlu olarak Tofas, 2G24'te %42 Ort. Islem Hacmi (3Ay) 1309.8
yillik diisiisle 23,77 milyar TL net satis geliri elde etti. 2,55 milyar TL'lik Hisse sayist (Adet mn) >00

L . L . L . Takas Saklama Orani (%) 24

tahminimizden biraz iizerinde FAVOK, 2G24'te %64 yillik diisiisle 2,72 milyar TL
Yabanci Orani (%) 35

olarak gerceklesti.

Kte & Kanl Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
Son Ceyrekte One Cikanlar - 186 e 11
Daralan hacimler neticesinde zayif gelir iiretimi. Sirketin net satis gelirleri satis ABD $ -19.7 26.0 -19.5
hacmindeki %381ik daralma, satis karmasindaki degisiklik ve i¢ pazardaki satis BIST-100 Relatif -22.0 =20  -335
kampanyalari nedeniyle 2¢24'te y1llik bazda %42 diistii. Toplam cirodan %19'luk Carpanlar 2023 2024 2025
pay alan ihracat gelirleri, ihracat hacimlerindeki %34'1iik diisiis nedeniyle yillik F/K 9.1 9.9 3.7
bazda %42 diistii. Yurt ici gelirler ise 2G24'te %42 gerilerken, yurt i¢i satis hacmi PD/DD 3.2 25 14
FD/FAVOK 6.4 7.5 3.5

yillik bazda %39 diistii.

Marjlarda asinma. Briit kar marj1 2¢24'te yillik bazda 7,9 yiizde puan ve ceyrek
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat

bazda 3,3 yilizde puan diiserek %12,8'e geriledi. Faaliyet giderleri/satiglar

400.00 - - 120
2C23'teki %5,1 ve 1¢24'teki %7,1'den 2G24'te %7,5'e yiikseldi. Sonuc olarak, FAVOK .
100
marj1 2G24'te %11,4 olarak gerceklesirken, yillik bazda 7,0 yiizde puan ve ceyrek 300.00 - \
. - 80
bazda 19 puan diistii. VOK 2C24'te yillik %90 diisiisle 0,8 milyar TL olarak
.« 200.00 - - 60
gerceklesirken, VOK marj1 2G23'teki %19,7'den 2¢24'de %3,4'liik bir marj kaydetti,
- 40
Net nakit pozisyonunda diisiis. 2023 sonu itibariyle 16,25 milyar TL olan net 100.00 1 Igﬁgg g;::gi(gfs'% 100 20
nakit pozisyonu, 4 Nisan'da 10 milyar TL'lik temettii 6demesi, isletme 0.00 " 100 Baz ‘ ‘ 0
. . . PR . ' o m m < < <
sermayesindeki artis ve yatirim harcamalari nedeniyle 1Y24 sonu itibariyle 0,66 g 8 5 g g 5
o — — o (=} o
milyar TL'ye diistii. Finansal gelir, azalan kambiyo kazanclar1 nedeniyle 2C24'te 52 Hafta Fiyat Araligl (&) 19102 350.50
3,82 milyon TL'den 0,99 milyar TL'ye geriledi.
o L . . e Yabanci Orani (% Cari (%):  34.87
Degerleme iizerindeki etki ve gériiniim () (%)
40 -
2024 sirket beklentilerinde asag1 yonlii revizyon. Sirket, 2024 yurtici hafif arac f/\_/\\ﬁ
pazar beklentisini énceki 800 — 1000 bin aractan 900 — 1100 bin araca revize 35 It -~

1% DNGIVanad

ederken, kendi i¢ pazar satis hedefini 6nceki 140 — 160 bin aractan 120-140 bin

araca diisiirdii. Sirketin 2024 icin ihracat hacmi hedefi de énceki 5060 bin 30 Yabanci Orani (%) ------ 3AyOrt.
. - N . . P . wn n (=] (o) ~ ~
aractan 40-50 bin araca asagl revize edildi. 2024 yili icin 140-160 bin olarak (<] o o S <} o
O o o o < [0}
yenilenen tiretim hacmi hedefi de (Onceki: 140-190 bin), 2024 i¢in %35-40'l1ik bir ° o ° o e -
KKO'na isaret ediyor. Sirketin 2024 icin 6nceki yatirim harcamasi beklentisi de Esra Sirinel
onceki 200 milyon €'dan 150 milyon €'ya diisiiriildii. Sirketin daha oOnce esirinel@isyatirim.com.tr
490212 35025 72

acikladigi 6nceki 2024 VOX marj hedefi>%10'dan %6-8'e revize edildi.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Fca ltaly S.P.A 37.9 Motorlu araglar, montaj ve yari montaj urtnler, Grin gruplar ile bu araglarin motor,
Kog Holding Anonim Sirketi 37.6 aksam, yedek parga ve aksesuarlarininimalat ve montaji.
Diger 24.6

Seans acilisinda Tofas'in zayif 224 sonuclarina olumsuz piyasa tepkisi gormeyi bekliyoruz. Hisse senedi diin BIST-
100'iin %3 ve son bir haftadir %1,6 gerisinde kaldi. TOASO'nun son bir ayda ise endeksin %22 altinda performans
gosterdi. Zayif satis hacmi nedeniyle 2024'de beklenen cansiz finansal performansina ragmen TOASO i¢in cazip de-
gerlemesi, PSA markalarinin Stellantis semsiyesi altinda satin alinmasinin yurt ici satiglara olumlu katkisi, yeni
hafif ticari ara¢ modeli “K0"1n beklenen olumlu etkisi g6z 6niine alindiginda hisse icin AL tavsiyemizi koruyoruz.
2025'de piyasaya siiriilecek hafif ticari ara¢ modelin yani sira, iiriin déngiisii 2025 sonunda sona eren mevcut Egea

modelinin yerine gelecek yeni arac model yatirimi bir baska potansiyel gelisme olabilir.

Ozet Finansallar

TL mn 2G24 2G23 Deg. 1Y24 1Y23

Giro | 23766 41122  42% | 36488  -35% | 60,255 76189  -21%

ihracat Gelireri I 4501 7807  42% | 888  49% | 13389 15088  -11% |
ihracatin Payi L 19% 19% b 24 229 20% !
Briit Kar | 3042 8500  64% | 5858  48% | 8900 14,057  37% |
Briit Kar Marji | 128%  207% 79ppt | 161%  3.3ppt | 14.8%  184%  -3.7ppt |
Faaliyet Giderleri 4775 2104  A6% | 2579  31% | 4354 4,060 % |
Faaliyet Gideri/Ciro | 75%  51%  24ppt | 7.1%  Odppt | 7.2%  53%  -1.9ppt |
Faaliyet Kan | 1267 6405  80% | 3279 1% | 4546 9997  55% |
Amortisman 1453 1194 22% | 1,589 9% | 3042 2403 27% |
FAVOK I 2720 75509  64% | 488  44% | 7,588 12400  30% |
FAVOK Marji I 11.4%  185% -70ppt | 13.3%  A9ppt | 126%  16.3%  -3.7ppt |
Finansman Gelir (Gider), net | 992 3815  74% | 1832  85% | 2824 4900  -42% |
Parasal Kazang (Kayip) | -1,892 0 nm. | 0 400% | 1802 889  113% |
VOK I 799 8101  90% | 3,201  -75% | 4,000 11,748  -66% |
VOK Marji | 34%  19.7% -16.3ppt| 8.8%  Sdppt | 6.6%  154%  -8.8ppt |
Vergi Gelir/ Gider | 489 1190  A41% | 159  433% | 329 2060  -116% |
Net Income | 1287 6911  81% | 3042  58% | 4329 0688  -55% |
Net Margin | 54%  16.8% Al4ppt| 83%  29ppt | 7.2%  12.7%  -5.5ppt |
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
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Tahmini F/K —— Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK Gerceklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




